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$SSHQGL[ý$

,GHQWLILFDWLRQýRI
$SSOLFDEOHýRUý5HOHYDQWýDQGý$SSURSULDWHý5HTXLUHPHQWVý

$ïìï *URXQGZDWHUý$5$5V

7KHýIROORZLQJýOHJDOýUHTXLUHPHQWVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýWKLVý52'ýWRýEHýDSSOLFDEOHýRUýUHOHYDQWýDQG
DSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWVýõ$5$5VôýIRUýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQýSXUVXDQWýWRý&(5&/$ý6HFWLRQ
ìëìýõGôõëôñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìýõGôõëôïýý2QO\ýVXEVWDQWLYHýSRUWLRQVýRIýWKHýUHTXLUHPHQWVýLQýWKH
FLWHGýSURYLVLRQVýEHORZýDUHýGHVLJQDWHGýDVý$5$5VýIRUýWKLVý5HFRUGýRIý'HFLVLRQýõDVýFRQWUDVWHGýýZLWK
DGPLQLVWUDWLYHýUHTXLUHPHQWVñýLQFOXGLQJýSHUPLWWLQJýUHTXLUHPHQWVñýZKLFKýDUHýQRWý$5$5Vôïý:KHUH
DOOýRIýDQý$5$5ñýRUýVRPHýRIýWKHýSURYLVLRQVýRIýDQý$5$5ñýLVîDUHýZDLYHGýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýWHFKQLFDO
LPSUDFWLFDELOLW\ýZDLYHUýRIý$5$5VýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKHý'HFLVLRQý6XPPDU\ýWKLVý52'ñýLW
LVýGLVFXVVHGýZLWKLQýWKHýWH[WýEHORZýLQýFRQWH[Wï

ìï '76&ý+D]DUGRXVý:DVWHý5HJXODWLRQVñý7LWOHýëëý&Kïýìéý$UWLFOHýçýDV
GLVFXVVHGýDQGýVSHFLILHGýEHORZïý

7KHý'76&ý+D]DUGRXVý:DVWHý5HJXODWLRQVñý7LWOHýëëñý&Kïýìéñý$UWLFOHýçýDVýGLVFXVVHGýDQG
VSHFLILHGýýEHORZïýýõ,PSOHPHQWLQJýUHOHYDQWýSRUWLRQVýRIýWKHý&DOLIRUQLDý+D]DUGRXVý:DVWH
&RQWUROý$FWñý&DOLIRUQLDý+HDOWKýDQGý6DIHW\ý&RGHý6HFWLRQýëèííýHWýVHTïýDQGýWKHý6ROLGý:DVWH
'LVSRVDOý$FWñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýçäíìýHWýVHTïýXQGHUý(3$ýDXWKRUL]DWLRQýSXUVXDQWýWRýéë
8ï6ï&ïý6HFWLRQýçäëçôï

7KHýSURYLVLRQVýRIý&DOLIRUQLDý&RGHýRIý5HJXODWLRQVýõ&ï&ï5ïôý7LWOHýëëñý&KDSWHUýìéñý$UWLFOHýç
VHWýRXWýEHORZýDUHýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHý$5$5VýIRUýWKHýUHVSRQVHýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQ
WKLVýý5HFRUGýRIý'HFLVLRQïýý6HHý8ï6ïý(3$ñý&(5&/$ý&RPSOLDQFHýZLWKý2WKHUý/DZV
0DQXDOãý,QWHULPý)LQDOñýDWýëðéýWRýëðæýõ(3$ýèéíî*ðåäîííçôõ$XJXVWýìäååôï

3XUVXDQWýWRýëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïäéõFôñõGôýDQGýõHôõìôýDQGýWKHýVXSSRUWLQJýDQDO\VLV
FRQWDLQHGýLQý$SSHQGL[ý)ýRIýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ñýFRQFHQWUDWLRQýOLPLWV
IRUýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýVHWýDWýWKHý,6*6ýOHYHOVýHVWDEOLVKHGýLQý6HFWLRQýäýRIýWKHý52'ñýH[FHSW
ZKHUHýZDLYHGýEHORZýZLWKýUHJDUGýWRýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHïýý6HHýHïJïñ
7DEOHýäðìï
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$ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïäëõDôýý:DWHUý4XDOLW\ý3URWHFWLRQý6WDQGDUGï

7KLVý$5$5ýLVýZDLYHGýZLWKLQýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQH
HVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ïýý7KLVýZDLYHUýLVýJUDQWHGýEDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\ýFRQWDLQHG
LQýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQýêííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôýDQGýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõéôõ&ôïý
7KHýWHFKQLFDOýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKHýZDLYHUýLVýFRQWDLQHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ïý

%ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïäêý&RQVWLWXHQWVýRIý&RQFHUQýDQGýý6HFWLRQýççëçéïäéõDôõêôñ
õFôñõGôñõHôõìôý&RQFHQWUDWLRQý/LPLWVï

7KHVHýVHFWLRQVýDUHýZDLYHGýZLWKLQýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQH
HVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ïýý7KLVýZDLYHUýLVýJUDQWHGýEDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\ýFRQWDLQHG
LQýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQýêííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôýDQGýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõéõ&ôïý
7KHýWHFKQLFDOýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKHVHýZDLYHUVýLVýFRQWDLQHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLV
52'ïýý

,QýWKDWýWKLVý52'ýILQDOL]HVýSRUWLRQVýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHý:DVWHý3LWý2SHUDEOHý8QLW
52'ñýWKLVý52'ýDOVRýVHOHFWVýWKHVHýVHFWLRQVýDVý$5$5VýIRUýWKHýXQVDWXUDWHGý]RQHýDW
WKHý'HOý$PRý6LWHý:DVWHý3LWý2SHUDEOHý8QLWïýý+RZHYHUñýWKLVý52'ýZDLYHVýWKHVHýWZR
$5$5VýIRUýWKHýXQVDWXUDWHGý]RQHýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHý:DVWHý3LWý2SHUDEOHý8QLW
EDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\ýDQGýDQDO\VLVýFLWHGýDERYHï

7KHVHýVHFWLRQVýDUHýQRWýGHVLJQDWHGýE\ýWKLVý52'ýDVý$5$5VýIRUýWKHýXQVDWXUDWHGý]RQH
DWýWKHý0RQWURVHý6LWHýRUýý'HOý$PRý6LWHýRXWVLGHýWKHý:DVWHý3LWý2SHUDEOHý8QLWïýý:LWK
WKHýH[FHSWLRQýRIýWKHý'HOý$PRý6LWHý:DVWHý3LWý2SHUDEOHý8QLWñýWKHýVHOHFWLRQýRIýDQ\
YDGRVHý]RQHýUHVSRQVHýDFWLRQVýLVýEH\RQGýWKHýVFRSHýRIýWKLVý52'ïý

&ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïäèõDôõILUVWýWZRýVHQWHQFHVýRQO\ôý0RQLWRULQJý3RLQWýDQG
3RLQWýRIý&RPSOLDQFHï

7KHVHýVHFWLRQVýDUHýZDLYHGýZLWKLQýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQH
HVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ïýý7KHVHýZDLYHUVýDUHýJUDQWHGýEDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\
FRQWDLQHGýLQýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQýêííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôýDQGýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQ
äçëìõGôõéôõ&ôïýý7KHýWHFKQLFDOýMXVWLILFDWLRQýIRUýWKHVHýZDLYHUVýLVýFRQWDLQHGýLQ
6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ï

$VýDýUHVXOWñýWKHýSRLQWýRIýFRPSOLDQFHýLVýHVWDEOLVKHGýDWýWKHýRXWHUýERXQGDULHVýRIýWKH
7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHýDVýHVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ï
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'ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïäæõEôõìôõ$ôñýõEôõìôõ'ôñýõEôõêðæôñýõGôõëôõ$ôñýõGôõëôõ'ôý
*HQHUDOý:DWHUý4XDOLW\ý0RQLWRULQJýDQGý6\VWHPý5HTXLUHPHQWVï

6HFWLRQýççëçéïäæõGôõëôõ$ôýòýõGôõëôõ'ôýDUHýVHOHFWHGýDVý$5$5VýVROHO\ýIRUýWKH
SXUSRVHýRIýHVWDEOLVKLQJýXQVDWXUDWHGý]RQHýPRQLWRULQJýUHTXLUHPHQWVýIRUýWKHý:DVWH
3LWý2SHUDEOHý8QLWïý$VýQRWHGýDERYHñýVHOHFWLRQýRIýUHVSRQVHýDFWLRQVýZLWKýUHVSHFWýWR
WKHýXQVDWXUDWHGý]RQHýDWýWKHýRWKHUýDUHDVýRIýWKHý'HOý$PRýDQGýDWýWKHýHQWLUHW\ýRIýWKH
0RQWURVHý6LWHýLVýEH\RQGýWKHýVFRSHýRIýWKLVý52'ï

(ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìííõEôõILUVWýVHQWHQFHýRQO\ôñýõFôõILUVWýVHQWHQFHôñ
õFôõVHFRQGýVHQWHQFHðýIRUýWKHý'HOý$PRý:DVWHý3LWVý2SHUDEOHý8QLWñýDVýH[SODLQHG
EHORZôñýõGôï

6HFWLRQýççëçéïìííõEôõILUVWýVHQWHQFHôýDQGýõFôõILUVWýDQGýVHFRQGýVHQWHQFHôýDUHýZDLYHG
ZLWKLQýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHýHVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ïý
7KHVHýZDLYHUVýDUHýJUDQWHGýEDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\ýFRQWDLQHGýLQýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQ
êííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôýDQGýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõéôõ&ôïý7KHýWHFKQLFDO
MXVWLILFDWLRQýIRUýWKHVHýZDLYHUVýLVýFRQWDLQHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ï

6HFWLRQýççëçéïìííõýFôýõVHFRQGýVHQWHQFHôýLVýVHOHFWHGýDVýDQý$5$5ýIRUýWKHý:DVWHý3LW
2SHUDEOHý8QLWïýý7KLVý52'ýDOVRýGHWHUPLQHVýWKDWýUHVSRQVHýDFWLRQVñýLQFOXGLQJýEXWýQRW
OLPLWHGýWRýVRLOýDQGýYDGRVHý]RQHýFOHDQXSýVWDQGDUGVñýVHOHFWHGýLQýWKHý:DVWHý3LWý52'
FRPSO\ýZLWKýWKLVý$5$5ïýý

5HJDUGLQJýWKHýDSSOLFDWLRQýRIý6HFWLRQýççëçéïìííõGôñý(3$ýZLOOýEDVHýWKHýPRQLWRULQJ
SURJUDPýRQý(3$ýJXLGDQFHýUDWKHUýWKDQýHPSOR\ýDQýHYDOXDWLRQýPRQLWRULQJýSURJUDP
DVýVHWýRXWýLQý6HFWLRQýççëçéïääïýý(3$ýEHOLHYHVýWKDWýWKHý(3$ýJXLGDQFHýLVýPRUH
UHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýWRýWKHýFLUFXPVWDQFHVýRIýWKHý-RLQWý6LWHýWKDQýDUHýWKH
UHTXLUHPHQWVýRIý6HFWLRQýççëçéïääï
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ì6HHý8ï6ïý(3$ñý&(5&/$ý&RPSOLDQFHýZLWKý2WKHUý/DZVý0DQXDOãý,QWHULPý)LQDOñýDWýëðéýWRýëðæýõ(3$
èéíî*ðåäîííçôýõ$XJXVWýìäååôïýý7KHýGHWHUPLQDWLRQýWKDWýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUñýRQFHýLWýLVýH[WUDFWHGýIRUýWUHDWPHQWñ
PXVWýEHýPDQDJHGýDVýVWDWHýDQGýIHGHUDOýKD]DUGRXVýZDVWHýLVýEDVHGýRQýVLWHýVSHFLILFýLQIRUPDWLRQýFRQWDLQHGýLQýWKH
$GPLQLVWUDWLYHý5HFRUGýIRUýWKLVý52'ïýý6HHýHïJïñý6HFWLRQýëýRIýWKLVý52'ýDQGý6HFWLRQýìïêýRIýWKHý)LQDOý5HPHGLDO
,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWýIRUýWKHý0RQWURVHý6LWHýõ0D\ýìääåôýõ0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWôýUHJDUGLQJýWKHýXVHýDQGýUHOHDVHVýRI
KD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýDWýDQGýIURPýWKHý0RQWURVHý3ODQWý3URSHUW\ñýWKHý'HOý$PRý3ODQWý3URSHUW\ýDQGýRWKHUýQHDUE\
SURSHUWLHVïýý6HHýDOVRý0RQWURVHý5,ý5HSRUWñý&KDSWHUýèýDQGý'DPHVý÷ý0RRUHñý)LQDOý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWâý'HO
$PRý6WXG\ý$UHDý&KDSWHUýèýõ0D\ýìääåôýUHJDUGLQJýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýIRXQGýDWýWKHý-RLQW
6LWHïýý(3$ýILQGVýWKDWýJURXQGZDWHUýZKLFKýLVýH[WUDFWHGýIURPýWKHý-RLQWý6LWHýIRUýPDQDJHPHQWýDQGýWUHDWPHQWýLQ
DFFRUGDQFHýZLWKýWKLVý52'ýLVýFODVVLILHGýDVýKD]DUGRXVýZDVWHýEHFDXVHýWKHýJURXQGZDWHUã

� PD\ýFRQWDLQýOHYHOVýRIýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýWKDWýPHHWýRUýH[FHHGýVWDWHýDQGýIHGHUDOýKD]DUGRXVýZDVWHýWR[LFLW\
FULWHULDýIRUýVSHFLILFýKD]DUGRXVýZDVWHVýõLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRý5&5$ýZDVWHýúý'íëìýFKORUREHQ]HQHñ
'íìåýEHQ]HQHñý'íëëýFKORURIRUPñý'íëæìñéýGLFKORUREHQ]HQHñýDQGý'íéíýWULFKORURHWK\OHQHôýDQGýIRUýVSHFLILF
&DOLIRUQLDýZDVWHVýõLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRý''7ýDQGýLWVýLVRPHUVý''(ýDQGý'''ôïýýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQ
ëçìïëéýDQGýëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçìïëéâýDQG

� ZLOOýFRQWDLQýRQHýRUýPRUHýRIýWKHýIROORZLQJý5&5$ýOLVWHGýKD]DUGRXVýZDVWHVð)ííëýõVSHQWýVROYHQWVýLQFOXGLQJ
FKORUREHQ]HQHôñý)ííêýõVSHQWýVROYHQWVýLQFOXGLQJýEHQ]HQHýDQGý[\OHQHôñý)ííèýõVSHQWýVROYHQWVýLQFOXGLQJ
WROXHQHôñýDQGý8ðOLVWHGýFRPPHUFLDOýFKHPLFDOýSURGXFWVñýLQWHUPHGLDWHVýRUýRIIýVSHFLILFDWLRQýSURGXFWVýðý8íìä
EHQ]HQHñý8íêæýFKORUREHQ]HQHñý8íçìý''7ñý8ëêäý[\OHQHñý8ìçèýQDSKWKDOHQHñý8ëëíýWROXHQHñý8ëëå
WULFKORURHWK\OHQHñýDQGý8íèçýF\FORKH[DQHï

ë6HHý0HPRUDQGXPý¦6WDWXVýRIý&RQWDPLQDWHGý*URXQGZDWHUýDQGý/LPLWDWLRQVýRQý'LVSRVDOýDQGý5HXVH§ýIURP
6\OYLDý/RZUDQFHñý'LUHFWRUý2IILFHýRIý6ROLGý:DVWHñý8ï6ïý(3$ñýWRý-HIIý=HOLNVRQñý'LUHFWRUý7R[LFVýDQGý:DVWH
0DQDJHPHQWý'LYLVLRQñý8ï6ïý(3$ý5HJLRQý,;ýõGDWHGý-DQXDU\ýëéñýìäåäôï

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

ëï 2WKHUý'76&ý+D]DUGRXVý:DVWHý5HJXODWLRQVñýëëý&ï&ï5ïñýDVýGLVFXVVHG
DQGýVSHFLILHGýEHORZï

2WKHUý'76&ý+D]DUGRXVý:DVWHý5HJXODWLRQVñýëëý&ï&ï5ïñýDVýGLVFXVVHGýDQGýVSHFLILHGýEHORZïý
õ,PSOHPHQWLQJýUHOHYDQWýSRUWLRQVýRIýWKHý&DOLIRUQLDý+D]DUGRXVý:DVWHý&RQWUROý$FWñ
&DOLIRUQLDý+HDOWKýDQGý6DIHW\ý&RGHý6HFWLRQýëèííýHWýVHTïýDQGýWKHý6ROLGý:DVWHý'LVSRVDO
$FWñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýçäíìýHWýVHTïýýXQGHUý(3$ýDXWKRUL]DWLRQýSXUVXDQWýWRýéëý8ï6ï&ï
6HFWLRQýýýçäëçôï

7KHýIROORZLQJýSURYLVLRQVýRIý7LWOHýëëýRIýWKHý&DOLIRUQLDý&RGHýRIý5HJXODWLRQVýDUHýDSSOLFDEOH
$5$5VýIRUýWKHýUHVSRQVHýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ìïýý2QFHýLWýLVýH[WUDFWHGýIRUýWUHDWPHQWñ
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWHGýZLWKýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVýFODVVLILHGýDV
KD]DUGRXVýZDVWHñýDQGýPXVWýEHýPDQDJHGýDFFRUGLQJO\ïýý2QFHýWKHýH[WUDFWHGýJURXQGZDWHUýLV
WUHDWHGýWRý,6*6ýOHYHOVñýWKHýJURXQGZDWHUýLVýQRýORQJHUýFODVVLILHGýDVýKD]DUGRXVýZDVWHëï
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$ï ëëý&ï&ï5ïý3DUWýëçìý&ULWHULDýIRUý,GHQWLI\LQJý+D]DUGRXVý:DVWHï

%ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçëïììý+D]DUGRXVý:DVWHý'HWHUPLQDWLRQýE\ý*HQHUDWRUVïý

&ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçëïêéý$FFXPXODWLRQý7LPHï

'ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìêõDôõìôñýõEôý*HQHUDOý:DVWHý$QDO\VLVï

(ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìéõDôñýõEôý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý*HQHUDOý6HFXULW\ý
5HTXLUHPHQWVï

)ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìèý*HQHUDOý)DFLOLW\ý,QVSHFWLRQý5HTXLUHPHQWVï

*ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìæý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý*HQHUDOý5HTXLUHPHQWVýIRU
,JQLWDEOHý5HDFWLYHýRUý,QFRPSDWLEOHý:DVWHVï

+ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìåý/RFDWLRQý6WDQGDUGVï

,ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïëèý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý6HLVPLFýDQGý3UHFLSLWDWLRQý
6WDQGDUGVï

-ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïêìý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð'HVLJQýDQGý2SHUDWLRQýRI
)DFLOLW\ï

.ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïêëý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð5HTXLUHGý(TXLSPHQWï

/ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïêêý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð7HVWLQJýDQG
0DLQWHQDQFHï

0ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïêéý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð$FFHVVýWR
&RPPXQLFDWLRQVýRUý$ODUPý6\VWHPï

1ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïêèý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð5HTXLUHGý$LVOHý6SDFHï

2ï ëëý&ï&ï5ý6HFWLRQýççëçéïêæý3UHSDUHGQHVVý÷ý3UHYHQWLRQð$UUDQJHPHQWVý:LWKý/RFDOý
$XWKRULWLHVï

3ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèìý&RQWLQJHQF\ý3ODQð3XUSRVHýDQGý,PSOHPHQWDWLRQï

4ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèëý&RQWLQJHQF\ý3ODQð&RQWHQWï
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'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý$ðç

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

5ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèêõDôý&RQWLQJHQF\ý3ODQð&RSLHVýRIý3ODQï

6ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèéý&RQWLQJHQF\ý3ODQð$PHQGPHQWï

7ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèèý&RQWLQJHQF\ý3ODQð(PHUJHQF\ý&RRUGLQDWRUï

8ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïèçý&RQWLQJHQF\ý3ODQð(PHUJHQF\ý3URFHGXUHVï

9ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìììý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý&ORVXUHý3HUIRUPDQFH
6WDQGDUGï

:ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììëýõDôõìôñýõEôý&ORVXUHý3ODQï

;ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììéý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý&ORVXUHð'LVSRVDOýDQGý
'HFRQWDPLQDWLRQýRIý(TXLSPHQWñý6WUXFWXUHVýDQGý6RLOVï

<ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììæõDôõEôõìôýýDQGýõGôý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\
3RVWFORVXUHý&DUHýDQGý8VHýRIý3URSHUW\ï

=ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììäõDôýõUHJDUGLQJýQRWLFHýWRýWKHýORFDOý]RQLQJýDXWKRULW\ô
DQGýõEôõìôý+D]DUGRXVý:DVWHý)DFLOLW\ý3RVWý&ORVXUHý1RWLFHVï

$$ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQVýççëçéïìæìðìæåý8VHýDQGý0DQDJHPHQWýRIý&RQWDLQHUVï

%%ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäëý1HZý7DQNVï

&&ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäêõEôñõFôñýõGôñýõHôýDQGýõIôý&RQWDLQPHQWýDQGý'HWHFWLRQýRIý
5HOHDVHVï

''ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäéý*HQHUDOý2SHUDWLQJý5HTXLUHPHQWVï

((ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäèý,QVSHFWLRQVï

))ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäçý5HVSRQVHýWRý/HDNVýRUý6SLOOVýDQGý'LVSRVLWLRQýRI
/HDNLQJý2Uý8QILWðIRUý8VHý7DQNý6\VWHPVï

**ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìäæý&ORVXUHýDQGý3RVWý&ORVXUHý&DUHï

++ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìíèëý6WDQGDUGVð3XPSVýLQý/LJKWý/LTXLGý6HUYLFHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý$ðæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

,,ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìíèêý&RPSUHVVRUVï

--ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìíèæý6WDQGDUGVð9DOYHVýLQý*DVý9DSRUý6HUYLFHýRUý/LJKWýý
/LTXLGý6HUYLFHï

..ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìíèåý6WDQGDUGVð3XPSVýDQGý9DOYHVýLQý+HDY\ý/LTXLG
6HUYLFHï

//ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQVýççëçéïìíçìýDQGýççëçéïìíçëý$OWHUQDWHý6WDQGDUGVï

00ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïìíçêý7HVWý0HWKRGVýDQGý3URFHGXUHVï

11ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììíìý&RQWDLQPHQWý%XLOGLQJVð'HVLJQýDQGý2SHUDWLQJýýý
6WDQGDUGVï

22ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçéïììíëý&ORVXUHýDQGý3RVWý&ORVXUHý&DUHï

33ï ëëý&ï&ï5ïý6HFWLRQýççëçåïêý+D]DUGRXVý:DVWHý'LOXWLRQý3URKLELWLRQýDVýDý6XEVWLWXWH
IRUý7UHDWPHQWïýý

7KLVýSURYLVLRQýLVýHVWDEOLVKHGýDVýDQý$5$5ýIRUýDQ\ýRQVLWHýDFWLYLW\ýWKDWýJHQHUDWHVýD
KD]DUGRXVýZDVWHýWKDWýZLOOýEHýVHQWýRIIVLWHýIRUýGLVSRVDOýDQGîRUýWUHDWPHQWï

êï 6RXWKý&RDVWý$LUý4XDOLW\ý0DQDJHPHQWý'LVWULFWýõ6&0'ôý5XOHVýDQG
5HJXODWLRQVñýDVýVSHFLILHGýEHORZ

6RXWKý&RDVWý$LUý4XDOLW\ý0DQDJHPHQWý'LVWULFWýõ6&$40'ôý5XOHVýDQGý5HJXODWLRQVñýDV
VSHFLILHGýEHORZýõ,PSOHPHQWLQJýUHOHYDQWýSRUWLRQVýRIý'LYLVLRQýëçýRIýWKHý&DOLIRUQLDý+HDOWK
DQGý6DIHW\ý&RGHýDQGýWKHý&OHDQý$LUý$FWñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýæéíìýHWýVHTïôï

$ï 5HJXODWLRQý;,,,ý1HZý6RXUFHý5HYLHZýõLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRý5XOHýìêíêôï

%ï 5HJXODWLRQý,9ñý3URKLELWLRQVýð

Lï 5XOHýéíìý9LVLEOHý(PLVVLRQVñ
LLï 5XOHýéíëý1XLVDQFHñ
LLLï 5XOHýéíêý)XJLWLYHý'XVWñýDQG
LYï 5XOHýéæêý'LVSRVDOýRIý6ROLGýDQGý/LTXLGý:DVWHï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý$ðå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

&ï 5HJXODWLRQý;ý1(6+$3ýõ%HQ]HQHôï

'ï 5XOHýìéíìý1HZý6RXUFHý5HYLHZýRIý&DUFLQRJHQLFý$LUý&RQWDPLQDQWVï

éï 2WKHUý$5$5VñýDVýGLVFXVVHGýDQGýVSHFLILHGýEHORZ

$ï 6WDWHýDQGý)HGHUDOý0D[LPXPý&RQWDPLQDQWý/HYHOV

$VýGLVFXVVHGýLQýWKHý52'ñýVWDWHýDQGýIHGHUDOýPD[LPXPýFRQWDPLQDQWýOHYHOVýõ0&/Vô
IRUýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýIRXQGýLQýWKHýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýHVWDEOLVKHG
DVýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHý$5$5VýIRUýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ïý
7KHVHý$5$5VýHVWDEOLVKýERWKýLQðVLWXýJURXQGZDWHUýFOHDQXSýVWDQGDUGVýDQGýWUHDWHG
JURXQGZDWHUýUHLQMHFWLRQýVWDQGDUGVïýý&(5&/$ý6HFWLRQýìëìõGôõëôõ$ôñýéëý8ï6ï&ï
6HFWLRQýäçëìõGôõëôõ$ôýUHTXLUHVýWKDWýDýUHPHGLDOýDFWLRQýDWWDLQý0&/VýZKHUHý0&/V
DUHýGHWHUPLQHGýWRýEHýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHïýý(3$ýJXLGDQFHýVWDWHVýWKDWý0&/V
DUHýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHý$5$5VýLQýVLWXDWLRQVýZKHUHýWKHýJURXQGZDWHUýLVýRU
PD\ýEHýXVHGýIRUýGULQNLQJýZDWHUïýý6HHý8ï6ïý(3$ñý&(5&/$ý&RPSOLDQFHýZLWKý2WKHU
/DZVý0DQXDOãý,QWHULPý)LQDOñýDWýéðåýõ(3$îèéíî*ðåäîííçôýõ$XJXVWýìäååôïý$OWKRXJK
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVýQRWýFXUUHQWO\ýEHLQJýXVHGýWRýVXSSO\
GULQNLQJýZDWHUñýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKDVýGHVLJQDWHGýWKHýJURXQGZDWHUýEHDULQJ
XQLWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDVýSRWHQWLDOýVRXUFHVýRIýGULQNLQJýZDWHUïýý6HHý&DOLIRUQLD
5HJLRQDOý:DWHUý4XDOLW\ý&RQWUROý%RDUGñý/RVý$QJHOHVý5HJLRQñý:DWHUý4XDOLW\
&RQWUROý3ODQýðý/RVý$QJHOHVý5HJLRQýðý%DVLQý3ODQýIRUýWKHý&RDVWDOý:DWHUVKHGVýRI
/RVý$QJHOHVýDQGý9HQWXUDý&RXQWLHVñý&KDSWHUýëýõìääéôýõLPSOHPHQWLQJý6ï:ï5ï&ï%ï
5HVïýååðçêôïýý$FFRUGLQJO\ñý(3$ýLQýWKLVý52'ýLVýVHOHFWLQJýWKHýVWDWHýDQGýIHGHUDO
0&/VýVHWýRXWýLQý7DEOHýäðìýRIýWKLVý52'ýDVýDSSURSULDWHýDQGýUHOHYDQWý$5$5VýIRU
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ïýý6WDWHý0&/VýDUHýGHULYHGýIURPýWKH
5ï:ï4ï&ï%ý%DVLQý3ODQýZKLFKýDSSOLHVýVSHFLILHGý6WDWHýVWDQGDUGVýIRUýFKHPLFDO
FRQVWLWXHQWVýWRýJURXQGZDWHUVýWKDWýDUHýGHVLJQDWHGýE\ýWKHý%DVLQý3ODQýDVýSRWHQWLDO
VRXUFHVýRIýGULQNLQJýZDWHUïý6HHý&DOLIRUQLDý5HJLRQDOý:DWHUý4XDOLW\ý&RQWUROý%RDUGñ
/RVý$QJHOHVý5HJLRQñý:DWHUý4XDOLW\ý&RQWUROý3ODQýðý/RVý$QJHOHVý5HJLRQýDWýêðìå
õìääéôï

7KHVHý0&/ý$5$5VñýDVýLQðVLWXýJURXQGZDWHUýWUHDWPHQWýVWDQGDUGVñýDUHýZDLYHG
ZLWKLQýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHýHVWDEOLVKHGýLQýWKLVý52'ïý
7KHVHýZDLYHUVýDUHýJUDQWHGýEDVHGýRQýWKHýDXWKRULW\ýFRQWDLQHGýLQýéíý&ï)ï5ïý6HFWLRQ
êííïéêíõIôõìôõLLôõ&ôõêôýDQGýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõéôõ&ôïýý7KHýWHFKQLFDO
MXVWLILFDWLRQýIRUýWKHVHýZDLYHUVýLVýFRQWDLQHGýLQý6HFWLRQýìíýRIýWKLVý52'ïýý+RZHYHUñ
VWDWHýDQGýIHGHUDOý0&/VñýDVý$5$5VýIRUýUHLQMHFWLQJýWUHDWHGýJURXQGZDWHUñýDUHýQRW
ZDLYHGýLQVLGHýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHïýý(3$ýILQGVýWKDWýWKHUH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý$ðä

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

LVýQRýDFFHSWDEOHýEDVLVýIRUýZDLYLQJýWKHVHý$5$5VýDVýUHLQMHFWLRQýVWDQGDUGVýðýJLYHQ
WKDWýLWýLVýWHFKQLFDOO\ýIHDVLEOHýWRýWUHDWýWKHýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýIRXQGýLQ
JURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýWRýVWDWHýDQGýIHGHUDOý0&/VýDQGýWKDWýWKHýORZHULQJñýWR
0&/VñýýFRQWDPLQDQWýOHYHOVýLQýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýWKDWýLVýUHLQMHFWHGýLQýWKH
FRQWDLQPHQWý]RQHýZLOOýQRWýKLQGHUñýFRPSURPLVHýRUýFRPSOLFDWHýWKHýFRQWDLQPHQW
PHDVXUHVýVHOHFWHGýDVýUHPHGLDOýDFWLRQVýLQýWKLVý52'ï

%ï 6ï:ï5ï&ï%ïý5HVROXWLRQýçåðìçï

6WDWHý:DWHUý&RQWUROý%RDUGý5HVROXWLRQýçåðìçñý¦6WDWHPHQWýRIý3ROLF\ýZLWKý5HVSHFW
WRý0DLQWDLQLQJý+LJKý4XDOLW\ý:DWHUVýLQý&DOLIRUQLD§ñýLVýDQýDSSOLFDEOHý$5$5ýZLWK
UHVSHFWýWRýWKHýUHLQMHFWLRQýRIýJURXQGZDWHUýWKDWýKDVýEHHQýH[WUDFWHGýIURPýWKHý-RLQW
6LWHýDVýWKHýUHVXOWýRIýUHPHGLDOýDFWLRQVýUHTXLUHGýE\ýWKLVý52'ï

&ï 6ï:ï5ï&ï%ïý5HJXODWLRQñýëëý&ï&ï5ïý&KDSWHUýìèñý$UWLFOHýèñý6HFWLRQýëèèíïæõEôõèôý
*HQHUDOý:DWHUý4XDOLW\ý0RQLWRULQJýDQGý6\VWHPý5HTXLUHPHQWVï

'ï 6ï:ï5ï&ï%ïý5HVROXWLRQýäëðéäý6HFWLRQý,,,ïýõ+ôï

7KLVý5HFRUGýRIý'HFLVLRQýGRHVýQRWýLGHQWLI\ý&DOLIRUQLDý6WDWHý:DWHUý5HVRXUFHV
&RQWUROý%RDUGý5HVROXWLRQý6HFWLRQý,,,ýõ+ôýõUHJDUGLQJýWKHýHVWDEOLVKPHQWýRI
FRQWDLQPHQWý]RQHVôýDVýDQý$5$5ýIRUýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýQRU
GRHVýWKLVý52'ýUHO\ýRQýWKLVýSURYLVLRQýDVýDXWKRULW\ýIRUýLVVXLQJýWKHýWHFKQLFDO
LPSUDFWLFDELOLW\ý$5$5ýZDLYHUVýSUHYLRXVO\ýLGHQWLILHGýDERYHïýý+RZHYHUñý(3$
EHOLHYHVýWKDWýWKHý7HFKQLFDOý,PSUDFWLFDELOLW\ý:DLYHUý=RQHýIRUýWKHý-RLQWý6LWH
HVWDEOLVKHGýE\ýWKLVý52'ýLVýFRQVLVWHQWýZLWKý6ï:ï5ï&ï%ý5HVROXWLRQýäëðéäý6HFWLRQ
,,,ýõ+ôï

èï *XLGDQFHýDQGý$GYLVRULHVý7Rý%Hý&RQVLGHUHG

&HUWDLQýQRQðSURPXOJDWHGýDGYLVRULHVýRUýJXLGDQFHýWKDWýDUHýRWKHUZLVHýQRWýOHJDOO\ýELQGLQJ
PD\ýEHýLGHQWLILHGýLQýDý5HFRUGýRIý'HFLVLRQýDVýJXLGDQFHýRUýDGYLVRULHVý¦WRýEHýFRQVLGHUHG§
õ7%&ôýSDUWLFXODUO\ýWRýDLGýWKHýGHVLJQýDQGýLPSOHPHQWDWLRQýRIýWKHýVHOHFWHGýUHPHGLDOýDFWLRQVïý
6HHý8ï6ïý(3$ñý&(5&/$ý&RPSOLDQFHýZLWKý2WKHUý/DZVý0DQXDOãý,QWHULPý)LQDOñýDWýìðæç
õ(3$ýèéíî*ðåäîííçôýõ$XJXVWýìäååôïý)RUýWKLVý5HFRUGýRIý'HFLVLRQýWKHýIROORZLQJýJXLGDQFH
RUýDGYLVRU\ýLVýGHWHUPLQHGýWRýEHýDý7%&ýIRUýWKHýVHOHFWHGýUHPHG\ã

6RXWKý&RDVWý$LUý4XDOLW\ý0DQDJHPHQWý'LVWULFWñý%HVWý$YDLODEOHý&RQWUROý7HFKQRORJ\
*XLGHOLQHVý'RFXPHQW



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý$ðìí

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

$ïëï 2WKHUý/HJDOý5HTXLUHPHQWVýRIý,QGHSHQGHQWý/HJDOý$SSOLFDELOLW\

7KHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýPD\ýWULJJHUýDGGLWLRQDOýOHJDOýUHTXLUHPHQWVïýý7KHVH
UHTXLUHPHQWVýDUHýQRWýLGHQWLILHGýDVý$5$5VýLQýWKLVý52'ýHLWKHUýEHFDXVHýVXFKýUHTXLUHPHQWVýGRýQRW
PHHWýWKHýGHILQLWLRQDOýSUHUHTXLVLWHVýõDVýHVWDEOLVKHGýE\ý&(5&/$ý6HFWLRQýìëìõGôõëôôýWRýEH
LGHQWLILHGýDVýDQý$5$5ýIRUýRQVLWHýDFWLYLWLHVýRUýEHFDXVHýVXFKýUHTXLUHPHQWVýDUHýWULJJHUHGýE\ýRIIVLWH
DFWLYLWLHVïýý6HHýJHQHUDOO\ýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõëôïýý7KHýOHJDOýUHTXLUHPHQWVýLGHQWLILHGýEHORZ
DUHýSUHVHQWHGýIRUýLQIRUPDWLRQDOýSXUSRVHVýRQO\ïýý$Q\ýGHWHUPLQDWLRQýRIýWKHýOHJDOýDSSOLFDELOLW\ýRI
VXFKýUHTXLUHPHQWVýõDVýZHOOýDVýDQ\ýLPSOHPHQWLQJýUHJXODWLRQVôýXOWLPDWHO\ýUHVWVýZLWKýWKH
JRYHUQPHQWDOýHQWLW\ýFKDUJHGýZLWKýLPSOHPHQWLQJýDQGýHQIRUFLQJýFRPSOLDQFHýZLWKýVXFK
UHTXLUHPHQWVï

� &(5&/$ý6HFWLRQýìëìýõGôõêôñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçëìõGôõêôýUHTXLUHPHQWVýUHJDUGLQJ
RIIVLWHýGLVSRVDOýRIýPDWHULDOýFRQWDPLQDWHGýZLWKýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVïý

� &(5&/$ý6HFWLRQýìíêñýéëý8ï6ï&ïý6HFWLRQýäçíêýQRWLILFDWLRQýUHTXLUHPHQWVýDQGýFRPSDUDEOH
SURYLVLRQVýRIý&DOLIRUQLDýODZï

� 3URYLVLRQVýRIý7LWOHýëëýRIýWKHý&DOLIRUQLDý&RGHýRIý5HJXODWLRQVýDQGýSDUDOOHOýSURYLVLRQVýRI
IHGHUDOý5&5$ýUHJXODWLRQVýUHODWLQJýWRýRIIVLWHýVKLSPHQWVýRIýKD]DUGRXVýZDVWHñýLQFOXGLQJýEXWý
QRWýOLPLWHGýWRýPDQLIHVWýUHTXLUHPHQWVñýSUHWUDQVSRUWýUHTXLUHPHQWVñýWUDQVSRUWDWLRQ
UHTXLUHPHQWVñýDQGýRIIVLWHýGLVSRVDOñýWUHDWPHQWýDQGýODQGýEDQýSURKLELWLRQVýDQGýUHTXLUHPHQWVï

� 3URYLVLRQVýRIýWKHý&DOLIRUQLDý3RUWHUý&RORJQHý$FWýõLPSOHPHQWLQJýERWKýVWDWHýODZýDQGýWKH
IHGHUDOý&OHDQý:DWHUý$FWý13'(6ýSURJUDPôýFRQFHUQLQJýWKHýLVVXDQFHýRIýZDVWHýGLVFKDUJH
UHTXLUHPHQWVýIRUýSRLQWýVRXUFHýGLVFKDUJHVýRIýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýZDWHUýWRýRIIVLWHýVWRUP
VHZHUýFRQYH\DQFHVï

� )HGHUDOýDQGý6WDWHý2FFXSDWLRQý+HDOWKýDQGý6DIHW\ý$FWýUHTXLUHPHQWVï

� /RVý$QJHOHVý&RXQW\ý6DQLWDWLRQý'LVWULFWý:DVWHZDWHUý2UGLQDQFHñýDVýDPHQGHGñýFRQFHUQLQJ
RIIVLWHýGLVFKDUJHVýRIýWUHDWHGýJURXQGZDWHUýWRýWKHý/$&6'ýVDQLWDU\ýVHZHUýV\VWHPï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHý%ðì

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

$SSHQGL[ý%

([SODQDWLRQVý3HUWLQHQWýWRýWKHý$SSURDFKýWRý&KDUDFWHUL]DWLRQýRI
,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQý
IRUýWKHý%HQ]HQHýDQGý&KORUREHQ]HQHý3OXPHV

7KHýIROORZLQJýGLVFXVVLRQýVXPPDUL]HVýZK\ýõìôý(3$ýGLGýQRWýSXUVXHýGHWDLOHGýVWXGLHVýRIýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýUDWHVýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýDQGýõëôý(3$ýGLGýQRWýUHTXLUHýKLJKO\ýULJRURXV
GLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWR
QRWHýWKDWý(3$ýHYDOXDWHGýWKHýSRWHQWLDOýYDOXHýRIýSHUIRUPLQJýH[WHQGHGýILHOGýVWXGLHVýRQ
FKORUREHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQñýQRWýDVýWRýZKHWKHUýVXFKýVWXGLHVýFRXOGýSURGXFHýXVHIXOýLQIRUPDWLRQñ
EXWýDVýWRýZKHWKHUýWKHýLQIRUPDWLRQýZRXOGýEHýVXIILFLHQWýDQGýDFFRPSDQLHGýE\ýVXIILFLHQWýFHUWDLQW\ýWR
DOORZýIRUýVHOHFWLQJýDQGýUHO\LQJýXSRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýOLHXýRIýVRPH
RWKHUýUHPHGLDOýDFWLRQïýýý

,WýLVýQRWHGýWKDWýVKRZLQJýWKDWýDýFRPSRXQGýFDQýEHýPDGHýWRýELRGHJUDGHýLQýWKHýODERUDWRU\ýXQGHU
VSHFLILFýFRQGLWLRQVýGRHVýQRWýGHPRQVWUDWHýWKDWýLWýLVýELRGHJUDGLQJýLQýWKHýILHOGýDWýDQ\ýJLYHQýORFDWLRQïý
,QýSULQFLSOHñýILHOGýVWXGLHVýFRXOGýEHýGHVLJQHGýZLWKýWKHýLQWHQWLRQýRIýHYDOXDWLQJýWKHýSUHVHQFHýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý+RZHYHUñýWKHýPHUHýSUHVHQFHýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýQRWýDýVXIILFLHQWýIRXQGDWLRQýXSRQýZKLFKýWRýEDVHýDýUHPHG\âýUDWKHUñýLW
PXVWýEHýVKRZQýWRýEHýUHOLDEOHýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýIRUýWKHýORQJýWHUPñýLQýWKHýFRQWH[WýRI
UHPHGLDOýGHFLVLRQPDNLQJï

,QýOLJKWýRIýWKHýVSHFLILFýFKDUDFWHULVWLFVýGLVFXVVHGýDERYHýSHUWDLQLQJýWRýFKORUREHQ]HQHýDQGýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHñýVXFKýVWXGLHVýZRXOGýKDYHýWRýGHPRQVWUDWHñýDWýDýPLQLPXPãý

ìï 7KDWýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLVýSRVVLEOHýDQGñýZLWKýVLJQLILFDQWýFHUWDLQW\ñ
E\ýZKDWýFKHPLFDOýSDWKZD\VýLWýRFFXUVâ

ëï 7KDWýLWýLVýDFWXDOO\ýRFFXUULQJýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýDOOýORFDWLRQVýLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHâ

êï 7KDWýWKHýUDWHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýVXIILFLHQWñýDWýDOOýORFDWLRQVýWKURXJKRXWýWKH
H[WHQVLYHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHñýWRýDWWDLQýWKHýUHPHGLDO
REMHFWLYHVýRIýWKHýUHPHG\âýDQGý

éï 7KDWýWKHýUDWHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýZRXOGýEHýUHOLDEOHýIRUýWKHýYHU\ýORQJýWHUPýRYHU
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ZKLFKýWKHýUHPHG\ýZLOOýQHHGýWRýEHýHIIHFWLYHñýWRýDFKLHYHýDOOýUHPHGLDOýREMHFWLYHVï

7RýDFFRPSOLVKýWKHVHýZLWKýDýVWXG\ýRIýFKORUREHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQñýWKHýFHUWDLQW\ýLQýWKHýGLUHFW
ILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýWKHýUDWHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýDOOýSRLQWVýLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHýZRXOGýKDYHýWRýEHýH[WUDRUGLQDULO\ýKLJKýWRýRYHUFRPHýWKHýIDFWýWKDWýPRVW
REVHUYDWLRQVýDERXWýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýQRWýRQO\ýIDLOýWRýSURYLGHýVXSSRUWýIRUýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHñýEXWýGLVFRXQWýLWïý

&RXQWHUSRVHGýZLWKýWKLVýQHHGýIRUýKLJKýFHUWDLQW\ýLVýWKHýIDFWýWKDWýVWXGLHVýRIýWKHýILHOGýUDWHýRIýWKH
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýZRXOGýDOPRVWýFHUWDLQO\ýEHýDVVRFLDWHG
ZLWKýH[WUDRUGLQDULO\ýKLJKýXQFHUWDLQW\ïýý0HWKRGVýIRUýSHUIRUPLQJýGLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRI
ELRGHJUDGDWLRQýUDWHýUHTXLUHýGHWHUPLQLQJýWKHýZDWHUýTXDOLW\ýDQGýDTXLIHUýFKDUDFWHULVWLFVýDWýD
õSRWHQWLDOO\ýODUJHôýQXPEHUýRIýORFDWLRQVñýDQGýPHDVXULQJýKRZýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýFKDQJHýZLWKýWLPH
EHWZHHQýRQHýSRLQWýDQGýWKHýQH[Wïýý7KHVHýWHVWVýUHTXLUHýQXPHURXVýDVVXPSWLRQVýDQGýDUHýDVVRFLDWHG
ZLWKýVLJQLILFDQWýXQFHUWDLQWLHVïýý3ULPDU\ýXQFHUWDLQWLHVýDPRQJýWKHVHýDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýõìô
DWWULEXWLQJýWKHýFRQFHQWUDWLRQýGLIIHUHQFHýIURPýRQHýSRLQWýWRýWKHýQH[WýDVýEHLQJýGXHýWRýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýDVýRSSRVHGýWRýRWKHUýSRWHQWLDOýPHFKDQLVPVñýõëôýGLIIHUHQWLDWLQJýPHDVXUHG
GHJUDGDWLRQýRIýWKHýWDUJHWýFKHPLFDOýZLWKýGHJUDGDWLRQýRIýDQRWKHUýGHJUDGLQJýFKHPLFDOñ
õêôýKHWHURJHQHLWLHVýLQýDTXLIHUýDQGýK\GUDXOLFýSURSHUWLHVñýõéôýVSDWLDOýYDULDELOLW\ýLQýWKHýGLVWULEXWLRQýRI
JHRFKHPLFDOýDQGýZDWHUýTXDOLW\ýSDUDPHWHUVñýõèôýWHPSRUDOýYDULDELOLW\ýLQýWKHýVDPHýSDUDPHWHUVïýý7KH
XQFHUWDLQWLHVýLQýGLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýLQFUHDVHýGUDPDWLFDOO\
DVã

ìï 7KHýVL]HýRIýWKHýDIIHFWHGýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýLQFUHDVHVâ

ëï 7KHýGHJUHHýRIýKHWHURJHQHLW\ýLQýDTXLIHUýSDUDPHWHUVýDQGýK\GUDXOLFýSDUDPHWHUVýLQFUHDVHVâ

êï 7KHýFRPSOH[LW\ýRIýFKHPLVWU\ýLQýWKHýDTXLIHUýõHïJïýQXPEHUýRIýFKHPLFDOVñýHWFïôýLQFUHDVHVâ

,QýODUJHýDTXLIHUýV\VWHPVñýVXFKýVWXGLHVýUHTXLUHýVLJQLILFDQWýSHULRGVýRIýWLPHýõRQýWKHýRUGHUýRIý\HDUVôýLQ
RUGHUýWRýUHVROYHýDFWXDOýFRQFHQWUDWLRQýFKDQJHVýGXHýWRýGHJUDGDWLRQïýý7KHýWLPHýDQGýQXPEHUýRI
VDPSOLQJýSRLQWVýQHFHVVDU\ýWRýUXQýDQýDGHTXDWHýVWXG\ýRIýWKLVýW\SHýLQFUHDVHVýDVýWKHýVL]HýRIýWKH
DIIHFWHGýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQýLQFUHDVHVïýý6XFKýVWXGLHVýDUHýPRUHýW\SLFDOO\ýUXQýIRUýUHODWLYHO\
VPDOOýJURXQGZDWHUýSOXPHVýZLWKýVLPSOHýFKHPLVWU\ýZKLFKýFDQýEHýUHODWLYHO\ýZHOOðFKDUDFWHUL]HGýE\ýD
UHDVRQDEOHýQXPEHUýRIýVDPSOLQJýSRLQWVïýý,QýPRVWýV\VWHPVñýWKHýFRVWVýRIýODUJHýQXPEHUVýRIýZHOOVýLQ
GHHSýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýEHFRPHVýSURKLELWLYHï

7KHýH[WHQWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýERWKýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ñýLVýYHU\ýODUJHñýFRYHULQJ
VHYHUDOýVTXDUHýPLOHVñýH[WHQGLQJýìïêýPLOHVýIURPýWKHýVRXUFHýDQGýWKURXJKýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLF
XQLWVýWRýGHSWKVýH[FHHGLQJýëííýIHHWïýý7KHýDTXLIHUVýH[KLELWýUHODWLYHO\ýODUJHýKHWHURJHQHLWLHVýDQGýWKH
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FKORUREHQ]HQHýSOXPHýFRQWDLQVýVHYHUDOýSRWHQWLDOO\ýGHJUDGDEOHýFRPSRXQGVïýý$OOýRIýWKHVHýIDFWRUV
LPSO\ýWKDWýUHODWLYHO\ýKLJKýXQFHUWDLQW\ýZRXOGýEHýDVVRFLDWHGýZLWKýGLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRI
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýUDWHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHï

%HFDXVHýPXOWLSOHýDQGýLQGHSHQGHQWýOLQHVýRIýHYLGHQFHýVXSSRUWýWKHýSUHVHQFHýRIýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñýWKHýLPSRUWDQFHýRIýDQ\ýVLQJOHýOLQHýRIýHYLGHQFHñýVXFKýDV
GLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýRIýELRGHJUDGDWLRQýUDWHñýLVýFRUUHVSRQGLQJO\ýOHVVýWKDQýLIýLWýZHUHýWKHýRQO\
OLQHýRIýHYLGHQFHïýý,QýFRQWUDVWñýEHFDXVHýWKHUHýDUHýQRýLQGHSHQGHQWýOLQHVýRIýHYLGHQFHýVXSSRUWLQJ
UHOLDEOHýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHñýGLUHFWýILHOGýPHDVXUHPHQWVýZRXOGýEHýWKHýRQO\ýPHDQV
DYDLODEOHýWRýSURYLGHýHYLGHQFHýRIýVXFKýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýUHTXLUHGýWRýUHO\ýRQ
VXFKýPHDVXUHPHQWVýZRXOGýWKHUHIRUHýEHýKLJKHUñýDWýWKHýYHU\ýVDPHýWLPHýWKDWñýLIýVXFKýVWXGLHVýZHUHýWR
EHýSHUIRUPHGñýWKHýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýZRXOGýEHýPXFKýORZHUýIRUýWKHýUHDVRQVýDOUHDG\ýGLVFXVVHGï

*LYHQýWKLVýVLWXDWLRQñý(3$ýFRQFOXGHGýWKDWñýZKLOHýVXFKýVWXGLHVýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýFRXOG
SURGXFHýUHVXOWVýZKLFKýZRXOGýEHýRIýLQWHUHVWñýWKH\ýFRXOGýQRWýSURYLGHýDýEDVLVýIRUýVHOHFWLQJýD
UHPHGLDOýDFWLRQýWKDWýUHOLHGýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýIRUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý(3$
WKHUHIRUHýGLGýQRWýUHTXLUHýWKHLUýSHUIRUPDQFHýSULRUýWRýUHPHG\ýVHOHFWLRQï


